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内容摘要 
在 2005 年《公司法》明确董事对公司负有勤勉义务的基础上，2006 年《破
产法》第 125 条规定了董事违反勤勉义务导致公司破产的法律责任。从我国司法
实践来看，《破产法》第 125 条之适用实际上处于空白，原因有二：一是《公司
法》并未明确勤勉义务的审查标准，二是我国立法和司法机关尚未对濒临破产阶
段予以重视。相较具有偿付能力的阶段，濒临破产阶段董事行为对象、行为审查
标准均发生了变化，董事该如何作为才能符合勤勉义务之要求便亟待明确。 
本文除绪论和结论外，共有四章： 
第一章通过对《破产法》第 125 条之剖析引出濒临破产阶段。该阶段，公司
利益格局正在发生变化，董事不能再以股东利益最大化为由主张商业判断规则之
保护，而应对公司整体利益负责。在董事行为导致公司破产的情况下，董事甚至
无法援引商业判断规则对经营决策行为进行保护。 
第二章讨论了公司濒临破产时董事合乎勤勉义务的行为目标、行为对象和审
查标准。该阶段董事决策应仍以实现公司长期财富创造能力最大化为目标，该目
标在任何经营阶段都具有一致性。由于公司整体利益开始凸显，董事行为之对象
应扩张至有关利害群体，包括债权人，但董事仅对公司负有勤勉义务，而不直接
对债权人负有该义务。此外，商业判断规则之适用趋于严苛，董事行为的审查标
准将变得更加严格。 
第三章在英美判例和立法的基础上，对濒临破产阶段董事为符合勤勉义务之
要求而应作出的具体行为进行了归类。由于该阶段公司财务状况恶化，董事之经
营决策应围绕增加公司财产或避免财产损失而展开，具体包括密切关注公司财务
状况、及时召开会议、避免公司损失、努力摆脱财务困境、及时提出破产申请。 
第四章总结了我国司法实践存在的《破产法》125 条适用空白、濒临破产阶
段未受重视等问题，并在借鉴英美立法和司法实践的基础上提出在《破产法》上
明确濒临破产阶段董事勤勉义务审查标准，并制定董事行为指南之建议。 
 
关键词：濒临破产；勤勉义务；行为类型化 
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ABSTRACT 
Based on the regulations of the Company Law in 2005 that directors owe duty of 
diligence to the corporation, the Insolvency Law in 2006 specifies the legal 
responsibility regarding directors’ breach of that duty. From the perspective of judicial 
practice in China, there is no application of article 125 of the Insolvency Law, the 
reasons of which are no specific standard of review on duty of diligence and the stage 
in the vicinity of insolvency hasn’t been recognized by legislature and judicial office 
in China. Compared with the solvent stage, directors’ behavioral object and the 
standard of review on their actions have been changing in the vicinity of insolvency. 
Thus, it’s necessary to clarify the right way to perform duty of diligence.  
This paper is divided into four chapters except for the preface and conclusions. 
Chapter 1 analyzes article 125 of the Insolvency Law so as to put forward the 
concept of vicinity of insolvency. On this stage, the structure of interests in the 
corporation is changing. And directors shall not be protected by business judgment 
rule for maximizing shareholders’ interests; otherwise, they are responsible for the 
whole company. If directors’ actions lead to insolvent liquidation of the entity, there is 
even no possibility for them to apply business judgment rule. 
Chapter 2 discusses the aim, object and standard of review regarding directors’ 
behaviors in accordance with the duty of diligence in the vicinity of insolvency. On 
this stage, directors shall still focus on the long-term wealth creating capacity of the 
company, the same aim as in other operation stages. As the interests of corporation 
become prominent, directors’ behavioral object shall be extended to related parties, 
including creditors. But it doesn’t mean that directors owe duty of diligence to 
creditors directly. Actually, they still owe such duty to the company. Furthermore, 
limitation on the application of business judgment rule makes the standard of review 
stricter. 
Chapter 3 classifies the right way for directors to exercise duty of diligence in the 
vicinity of insolvency on the basis of cases and regulations under Anglo-American 
Legal System. Due to the deteriorating financial condition, directors shall make 
decisions on increasing the assets of the company or decreasing its losses, including 
paying due attention to the financial conditions of the company, holding meetings in 
time, avoiding financial losses, getting rid of financial dilemma and filing petition for 
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insolvent liquidation in time. 
Chapter 4 concludes that there exists several problems of judicial practice in 
China, such as the blank application of article 125 in the Insolvency Law and the lack 
of due attention to the stage in the vicinity of insolvency. To solve those problems, the 
article suggests establishing the standard of review in the Insolvency Law and 
formulates behavioral guidelines for directors on the basis of the legislation and 
judicial practice under Anglo-American Legal System. 
 
Key Words: Vicinity of Insolvency; Duty of Diligence; Characterization of 
Directors’ Actions 
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绪  论 
一、研究背景及意义  
2005 年《公司法》第 148 条虽明确董事对公司负有勤勉义务，但该条并没
有进一步规定勤勉义务的审查标准；而且，其能否直接适用于《破产法》尚存疑
问，因此《破产法》第 125 条实质上处于无法适用之状态。 
在司法实践中，已有部分法院采用美国《示范公司法》所确立的勤勉义务的
审查标准，但由于立法层面缺少相关规定，因此，法律适用仍具有不确定性。 
此外，公司法上勤勉义务之规定系针对具有偿付能力之状态，而当公司濒临
破产时，债权人成为公司剩余财产的索取者，董事在作出经营决策时不仅需要考
虑股东的利益，更要注重债权人利益之保护。而且，濒临破产阶段商业判断规则
之适用受到较大限制。因此，在这一阶段董事该如何行为才能符合勤勉义务之要
求有待进一步释明。目前《上市公司章程指引》采用列举方式对董事勤勉义务的
具体内容予以阐明。0F①对具体行为内容之列举相对于概括式的规定更具有可操作
性，更有利于引导董事经营决策，因此有必要对濒临破产阶段董事合乎勤勉义务
的行为进行归类。 
综上所述，明确濒临破产阶段董事勤勉义务之审查标准，并探究该阶段董事
合乎勤勉义务之行为类型系解决前述问题之必要，有利于处理董事向公司承担义
务和向债权人承担义务之关系，并明确董事行为目标、行为对象和审查标准。 
二、研究现状 
（一）国内研究现状 
国内学者对于濒临破产阶段董事合乎勤勉义务之行为研究，主要从两个角度
着手，第一，研究濒临破产阶段董事对债权人之义务；第二，在研究破产公司董
                                                             
① 2014 年《上市公司章程指引》第 98 条规定：“董事应谨慎、认真、勤勉地行使公司赋予的权利，以保证
公司的商业行为符合国家法律、行政法规以及国家各项经济政策的要求，商业活动不超过营业执照规定的
业务范围；应公平对待所有股东；及时了解公司业务经营管理状况；应当对公司定期报告签署书面确认意
见。保证公司所披露的信息真实、准确、完整；应当如实向监事会提供有关情况和资料，不得妨碍监事会
或者监事行使职权等。” 
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事的义务时，提及濒临破产阶段董事之勤勉义务 1F①并提出董事在该阶段为挽救公
司所应采取的措施。2F② 
对濒临破产阶段之界定，有观点认为濒临破产阶段的起点为公司开始不能偿
还债务或没有能力偿还全部债务，其终点为进入破产程序，该观点实际上采用了
不能支付标准。 3F③亦有观点将出现破产原因作为进入濒临破产阶段之标志。4F④韩
长印则认为，在债务人提出破产申请之前可能存在所谓的“濒临破产”或者“事
实破产”的状态，此时破产原因已经形成，但债务人尚未提出破产。5F⑤按此学者
之观点，濒临破产之概念等同于事实破产，即破产原因已经形成，包括不能支付、
资不抵债等，而债务人尚未提起破产清算程序。 
在濒临破产阶段董事对债权人承担勤勉义务的问题上，有观点认为，6F⑥基于
公司利益衡平理论、相机性治理理论 7F⑦及风险理论，董事应对债权人负有勤勉义
务。另有观点认为，8F⑧公司在濒临破产之际，董事受托的公司资产实际上是债权
人的资产，公司董事在处理公司事务时已不再是公司的受托人，而应是公司债权
人的受托人，因此，董事应对债权人承担信托意义上善意履行的诚信义务和谨慎
敬业义务。 
对于濒临破产阶段董事合乎勤勉义务之行为，学界目前的共识系在该阶段董
事负有提出破产申请之义务。亦有文章归纳了濒临破产阶段董事对债权人所负勤
勉义务对应的行为内容，9F⑨包括禁止以恶意损害债权人利益的方式挽救公司、禁
止不正当交易的义务（具体可采取的措施包括停止交易、避免新债和提起破产申
请等）。但学者没有明确董事行为目标，亦未探讨商业判断规则是否适用之问题，
且未对相关行为进行深入分析。 
                                                             
① 中国《公司法》采用勤勉义务之表述，实际上，勤勉义务和注意义务并无二致。 
② 张颖.论破产公司董事的义务(硕士学位论文)[D].北京:中国政法大学,2014.67-68. 
③ 刘晗.公司濒临破产时董事对债权人的义务研究(硕士学位论文)[D].上海:华东政法大学,2014.10-13. 
④ 张学文.公司破产边缘董事不当激励的法律规制[J].现代法学,2012,(6):93-95. 
⑤ 韩长印.破产界线之于破产程序的法律意义[J].华东政法学院学报,2006,(6):114. 
⑥ 同本页注③。 
⑦ 相机性治理理论系日本学者青木昌彦观点，其认为，为了有效防止企业生产、经营和管理过程中的“道德
风险”和“逆向选择”问题，一个有效的办法是：当企业处于正常经营状态时，由企业内部人掌握控制权，当
企业进入非正常经营状态时，控制权应由内部人向股东、债权人、职工等其他利益相关人进行转移。 
⑧ 郭丹.破产公司董事对债权人之个人民事赔偿责任——新《企业破产法》及英美相关法律制度评析[J].审计
与经济研究,2007,22(1):107. 
⑨ 同本页注②,第 62-69 页。 
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（二）国外研究现状 
英美判例对濒临破产阶段董事勤勉义务和忠实义务是否向债权人扩张问题
的观点不尽一致，实践中主要有如下三种处理方式：第一，对债权人所负前述义
务不仅适用于公司破产状态，而且适用于濒临破产状态；10F①第二，债权人在公司
处于濒临破产状态时，无权就董事违反该等义务提起直接诉讼；11F②第三，濒临破
产阶段，董事仍对公司负有该等义务，但债权人可以以公司名义提起派生诉讼。
12F
③ 
另外，部分国外判例否定董事决策导致公司只有不合理的小额资本的情况下
主张商业判断规则之保护，13F④这使得董事遭受较大的风险。目前，我国国内尚未
有学者就濒临破产阶段商业判断规则是否适用，如适用，其适用标准是否发生变
化等问题进行研究，因此，该问题有待进一步探讨。 
濒临破产阶段之界定亦至关重要，美国破产法院在In re Healthco International, 
Inc.案中认为，14F⑤当公司只有不合理的小额资本即经济上缺乏偿付能力且可预见
破产时，便处于濒临破产状态。Rutheford B. Campbell法官和Christopher W. Frost
则将濒临破产阶段描述为公司接近破产但还没有破产的时期。15F⑥此时，公司处于
财务困境，财务状况不断恶化，具体体现为只有少数现金流、极少的盈余、债务
不断增长以及无法继续运营。英国法院则采用现金流量的标准来认定董事可以合
理预见公司没有避免破产清算的可能性的时点。 
英国董事协会为引导董事行为撰写了《公司董事指南——职责、责任和法律
义务》，其中对公司发生财务困难时董事可采取之行为作出了具体说明，包括征
询建议、告诉相关当事人；向公司注入资金，即追加资本；与公司债权人协商；
公司改组或兼并；财产管理；接管管理；自愿清理和强制清理。其实指南所提供
的建议主要来自英国 1986 年《破产法》在避免公司破产清算方面所设定的保护
措施。此外，英美学者在对濒临破产阶段董事义务进行研究时，还提出了有关保
护董事决策行为之建议，包括遵从忠实和勤勉义务、避免或减少公司交易带来的
债务等。 
                                                             
① Roselink Investors, L.L.C v. Shenkman, (2004) 386 F.Supp.2d 209. 
② Production Resources Group, L.L.C. v. NCT Group, Inc., (2004) 863 A.2d 772. 
③ North American Catholic Educational Programming Foundation, Inc. v. Gheewalla, (2007) 930 A.2d 92. 
④ In re Healthco Intern., Inc., (1997) 208 B.R. 288. 
⑤ 同上。 
⑥ Rutheford B. Campbell, Jr., Christopher W. Frost, Managers' Fiduciary Duties in Financially Distressed 
Corporations: Chaos in Delaware (and Elsewhere)[J]. 32 J. Corp. L. 491 , 2007, 32: 493. 
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虽然国外学者对濒临破产阶段董事义务进行了较为细致的研究，但对于董事
义务是否向债权人扩张、商业判断规则是否适用、濒临破产阶段之界定等问题仍
莫衷一是。另外，部分学者虽试图归纳濒临破产阶段董事合乎勤勉义务之行为类
型，但由于研究的侧重点不同，尚未对濒临破产阶段董事的行为目标、行为对象、
审查标准、行为类型进行系统的分析。 
三、本文研究思路  
本文首先结合中国《破产法》第 125 条之规定，分析其所对应之公司经营阶
段，由此引发对濒临破产阶段之界定标准的思考。接着，本文探析了濒临破产阶
段董事合乎勤勉义务之行为类型化的相关因素，包括行为目标、行为对象和审查
标准，以明确董事是否对债权人承担勤勉义务以及是否受到商业判断规则保护之
问题。然后，在前述理论的支持下，本文试图对董事合乎勤勉义务之具体行为进
行归纳。最后，针对我国司法实践存在的忽视濒临破产阶段以及《破产法》第
125 条适用空白之问题，本文在借鉴英美立法和司法的基础上提出在《破产法》
上单独确立濒临破产阶段董事勤勉义务的审查标准，并制定董事行为指南的建议。 
四、本文研究方法  
1、实证分析方法：一方面，本文研究了国内外立法对濒临破产阶段董事勤
勉义务之规定；另一方面，在对该阶段董事合乎勤勉义务之行为进行分类归纳时
对国内外司法判例进行了深入探究。 
2、法律经济分析方法：本文在对公司濒临破产阶段进行界定时引入了
Z-Score 财务测算模型，并借助多种财务数据来为董事了解公司财务状况提供支
持。 
3、比较研究方法：本文在研究濒临破产阶段董事合乎勤勉义务之行为时，
大量分析英美判例和有关规定，以期为解决中国《破产法》存在的问题提供参考。 
五、本文的创新和不足 
本文的创新之处在于，从濒临破产阶段董事合乎勤勉义务之行为目标、行为
对象、审查标准和行为类型四个维度为董事行为提供系统的指引。 
本文的不足之处在于：首先，笔者对域外判例和立法规定未予以全面掌握，
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